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Tygodniowa analiza walutowa 1

Dolar traci po wzroscie zaktadow za
obnizka o 50 pb.

Pierwsza od 2020 r. obnizka stop procentowych w USA bedzie dla
rynkdbw na catym Swiecie przetomowym wydarzeniem. Kluczowe
pytanie stanowi obecnie jej wielkosc¢. Rynki wcigz zwiekszajg zaktady za
duzym ruchem Fedu (o 50 pb.), obecnie do ponad 60%. Naszym
zdaniem wycena ta jest nadmierna — spodziewamy sie ciecia 0 25 pb. W
zwigzku z tym mozliwe jest umocnienie sie dolara w krotkim terminie.

W ubiegtym tygodniu inwestorzy zwiekszyli zaktady za cieciem
Matthew Ryan, CFA

Head of Market Strategy
matthew.ryan@ebury.com

0 50 pb., w wyniku czego dolar ostabit sie wzgledem wiekszosci

pozostatych walut G10. Aktywa ryzykowne na swiecie zyskiwaty,

a najwazniejsze indeksy gietdowe znalazty sie blisko
rekordowych wartosci. Najlepiej radzity sobie waluty Ameryki

tacinskiej, w tym peso chilijskie, kolumbijskie i meksykanskie,
Kluczowe punth' oraz jen japonski, ktéry w ostatnim czasie stat sie niezwykle
wrazliwy na stopy procentowe w USA. Ztoty kontynuowat ruch w

- . —
EBC tnie stopy i daje do trendzie bocznym,

zrozumienia, ze raczej nie

planuje cie¢ w pazdzierniku. W tym tygodniu rynki skupig sie na wrzesniowym posiedzeniu

Rezerwy Federalnej (Sroda 18.09). Kluczowe jest oczywiscie, czy

> Fed ma dokona¢ w tym dojdzie do ciecia o 25, czy 50 pb. Bez wzgledu na skale ruchu
tygodniu pierwszej z serii ciekawos¢ wzbudzg takze dot plot, nowe projekcje gospodarcze
obnizek — pytaniem oraz konferencja prasowa prezesa Jeromea Powella. W

pozostaje jej skala. czwartek (19.09) odbedzie sie posiedzenie Banku Anglii -
zgodnie z konsensusem ze wzgledu na uporczywa inflacje i
odporny popyt w Wielkiej Brytanii nie dojdzie do zmiany sto
> BoE i Norges Bank utrzymaja pony popy Y : v stop
procentowych.

stopy procentowe na

niezmienionym poziomie.
> Ztoty pozostaje w trendzie

bocznym, zalezny od

bodzcéw zewnetrznych.
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W ostatnich dniach kurs EUR/PLN siegnat w pewnym momencie 4,30, tydzien
zakonczyt jednak na niemal niezmiennym poziomie wzgledem jego poczatku.
Ztoty radzit sobie tym samym lepiej niz pozostate waluty regionu. Powodzie w
potudniowo-zachodniej Polsce nie majg jak dotad istotnego wptywu na rynek

walutowy, a uwaga skupia sie na wiadomosciach spoza kraju.

W tym tygodniu w kalendarzu dzieje sie nieco wiecej, a szczegdlnie istotne beda
publikowane w czwartek (19.09) sierpniowe dane z rynku pracy i odczyt
produkcji przemystowej. Najwazniejsze dla polskiej waluty bedzie jednak
najpewniej posiedzenie Rezerwy Federalnej, stanowigce w pewnym stopniu

drogowskaz dla bankéw na catym $wiecie, w tym dla NBP.

W ubiegtym tygodniu Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami obnizyt
stopy procentowe i zapewnit niewiele informacji dotyczacych dalszej ich $ciezki.
Zasugerowat przy tym, ze kolejne ciecie na posiedzeniu w pazdzierniku jest mato
prawdopodobne. Wyceny rynkowe zmienity sie po tym podobnie do tych
dotyczacych Fedu i obecnie zaktadajg ok. 30% prawdopodobienstwa takiego

ruchu. Nie spodziewamy sie jednak, ze do niego dojdzie.

Wykres 1: Stopy procentowe EBC (2019 — 2024)
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Zrédto: Bloomberg Data: 15.09.2024

Kiepska produkcja przemystowa zawazy na decyzji w mniejszym stopniu niz
uporczywa inflacja i stosunkowo hojne ustalenia ptacowe, jako ze problemy
niemieckiego sektora przemystowego sg strukturalne i nie sg scisle zwigzane

z poziomem st6p procentowych.
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Dynamika cen w USA byta wyzsza od oczekiwan - jej miara bazowa wzrosta
drugi miesigc z rzedu, o 0,28%. Preferowana przez nas 3-miesieczna $rednia
kroczaca inflacji bazowej przestata spadac i rosnie, przy czym wcigz pozostaje

blisko celu Fedu.

Rynki ignoruja jednak te odczyty i kolejne dowody, ze pogorszenie na rynku pracy
nie jest znaczne, i zwiekszajg wcigz zaktady za duzym ruchem Fedu wtym
tygodniu, obecnie do ok. 60%. Naszym zdaniem wycena ta jest nadmierna.
Spodziewamy sie cigcia o 25 pb. i uwazamy w zwigzku z tym, ze mozliwe jest

taktyczne umocnienie sie dolara w krétkim terminie.

Spodziewamy sie bardzo aktywnego tygodnia w handlu funtem. W $rode (18.09)
opublikowany zostanie raport inflacyjny za sierpien, w czwartek (19.09) odbedzie
sie zas posiedzenie Banku Anglii — naszym zdaniem odstep miedzy tymi
wydarzeniami jest zbyt maty, by pierwsze mogto mie¢ znaczacy wptyw na drugie.
Ekonomisci sg niemal pewni, ze stopy procentowe zostang utrzymane na
niezmienionym poziomie, rynki wyceniajg jednak ok. 20% prawdopodobienstwa,

Ze ciecie nastapi.

Oczekiwany tymczasowy wzrost inflacji i utrzymanie przez Bank Anglii stép na
stosunkowo wysokim poziomie 5% powinny poméc funtowi utrzymac tytut

najlepiej radzacej sobie w tym roku waluty G10.

Potozenie franka ulegto istotnej zmianie - z bycia jedng z najlepiej radzacych
sobie walut G10 stat sie on tg na samym dole zestawienia. Stosunkowo jastrzebi
EBC pomogt utrzymac zyski parze EUR/CHF, ktdra teraz oscyluje wokot poziomu
0,94.

Podobnie jak ubiegty tydzien, ten tez nie powinien przynies¢ istotnych danych ze
Szwajcarii. Frank prawdopodobnie bedzie w dalszym ciggu reagowaé na wiesci
spoza kraju, szczegdlnie ze na $wiecie dzieje sie sporo, a w centrum

zainteresowania jest posiedzenie Fedu.
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Korona szwedzka, podobnie jak inne aktywa ryzykowne, umocnita sie w ubiegtym
tygodniu, gdy inwestorzy podnosili zaktady za duzym cieciem stép procentowych
Fedu na posiedzeniu w tym tygodniu. Jej aprecjacja sprawita, ze para EUR/SEK
jest na poziomie ok. 11,3, najnizszym od koncowki czerwca. Umocnienie
przypisujemy nie tylko zyskom aktywow ryzykownych, ale tez waluacji, jako ze
korona byta bardzo tania.

Wykres 2: Inflacja CPI i bazowa CPIF w Szwecji w ujeciu rocznym
bez korekty sezonowej (2020 — 2024)
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Zrédto: Bloomberg Data: 16.09.2024

Waluta doswiadczyta aprecjacji mimo rozczarowujgcych danych gospodarczych
- ostatnie odczyty dotyczace zaréwno aktywnosci, jak i inflacji wspierajg w
dalszym ciggu rozluznianie polityki monetarnej Riksbanku. Szwedzka
gospodarka skurczyta si¢ w lipcu 0 0,9% r/r po wzroscie o zrewidowane w gore
2,3% miesigc wczesniej. Gtdéwna miara inflacji spadta silniej, niz oczekiwano, do
najnizszego od lipca 2021 r. poziomu 1,9%, bazowa miara CPIF podaza za nig i
uplasowata sie na 2,2%. W tym tygodniu nie bedzie wielu wiesci z kraju, kluczowe

dla korony beda wiec informacje ze $wiata, szczegdlnie z USA.
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Podobnie jak jej szwedzki odpowiednik i inne aktywa ryzykowne, korona
norweska doswiadczyta w ubiegltym tygodniu aprecjacji. Poza rosnacymi
oczekiwaniami dotyczacymi agresywnego cyklu obnizek stop procentowych

Fedu wspart jg niewielki wzrost cen ropy.

Kolejne dni uptyng pod znakiem posiedzenia Norges Banku — oczekuje sie, ze
utrzyma on stopy procentowe na niezmienionym poziomie i podtrzyma swoje
zobowigzanie do postepowania tak jeszcze przez jaki$ czas. Ostatni tydzien
potwierdzit, ze inflacja powoli zmierza do celu. Zaréwno miara gtéwna (2,6%), jak
i bazowa (3,2%) spadty do najnizszych od ponad dwoéch lat poziomdw. Sprawia
to, ze grudzien wydaje sie realistycznym terminem pierwszej obnizki stop

procentowych.

Kolejny tydzien przynidst kolejng serie rozczarowujgcych danych z Chin -
sierpien nie odmienit loséw najwiekszej azjatyckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna zwolnity, dane z rynku nieruchomosci réwniez
raczej nie przyniosty dobrych wiesci. Co wiecej, stopa bezrobocia
niespodziewanie wzrosta do najwyzszego od szesciu miesiecy poziomu 5,3%. To
tylko czes¢ danych, z ktérych wiekszos¢ jest ponura i wskazuje na staby popyt
konsumencki. Takie odczyty sprawiaja, ze osiggniecie celu wzrostu ,0 ok. 5%" w
tym roku wydaje sie bardzo mato prawdopodobne, jesli nie wrecz niemozliwe.

Powyzsze dane, mimo ze zdecydowanie nie sg dobre, miaty ograniczony wptyw
na juana. Chinska waluta wrecz umocnita sie w ostatnim czasie wzgledem
dolara, co wsparta jego stabos¢. Rynki majg nadzieje na wiekszg stymulacje,
wtadze poki co nie odpowiadajag na te wezwania. Po stabym raporcie dotyczacym
kredytow Bank Ludowy Chin obiecat dodatkowe dziatania, by poprawi¢ sytuacje,
inwestorzy chca jednak widzie¢ wiecej zaangazowania po stronie fiskalnej. W
nadchodzacych dniach uwaga skupi sie gtdéwnie na wiesciach spoza kraju,
zainteresowanie wzbudzg tez jednak decyzje dotyczace kredytow MLF
(medium-term lending facility), szczegdlnie ich odnowienia, i oprocentowania
kredytow LPR (loan prime rate). Obecnie nie oczekuje sie ich zmian.
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Kalendarz ekonomiczny

16.09.2024 — 22.09.2024

Poniedziatek (16.09)

Dzien bez handlu w Chinach
Bilans handlowy strefy euro w lipcu
Bazowa inflacja CPl w Polsce w sierpniu
Wtorek (17.09)
Dzien bez handlu w Chinach
Indeksy ZEW dla Niemiec i strefy euro we wrzesniu
Sprzedaz detaliczna w USA w sierpniu
Produkcja przemystowa w USA w sierpniu
Sroda (18.09)
Inflacja CPI i bazowa CPI w WIk. Brytanii w sierpniu
Rewizja inflacji HICP i bazowej HICP w strefie euro w sierpniu
Decyzja ws. stép procentowych, prognozy ekonomiczne i o$wiadczenie FOMC
Konferencja prasowa FOMC

Czwartek (19.09)
Produkcja przemystowa i inflacja PPl w Polsce w sierpniu
Wzrost zatrudnienia i ptace w sektorze korporacyjnym w Polsce w sierpniu
Decyzja ws. stop procentowych w Norwegii
Decyzja ws. stop procentowych i minutki z posiedzenia BoE

Cotygodniowe dane o liczbie zadeklarowanych bezrobotnych w USA

Piatek (20.09)
Decyzja ws. stép procentowych w Chinach
Sprzedaz detaliczna w WIk. Brytanii w sierpniu

Wstepny odczyt zaufania konsumentéw w strefie euro we wrzesniu
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